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Financial distress that happens continuously will make the company went bankrupt. This study aims to determine 
the factors that affect the financial distress companies in the Indonesian mining sector. This study uses corporate 
governance (board of commissioners, managerial ownership, institutional ownership, audit committee, and 
independent commissioner, financial ratios (profitability, leverage, liquidity and efficiency), firm size (Ln total 
assets) and macroeconomic (inflation and interest rate) to predict the company's financial distress condition. The 
sample of this research is 17 Indonesian mining sector companies selected using purposive sampling. This study 
uses data in the period 2012-2016. Data analysis technique used is logistic regression. The results show that 
profitability (return on assets) and efficiency (asset turnover) negatively affect on financial distress and other 
variables of board of commissioners, managerial ownership, institutional ownership, audit committee, independent 
commissioner, leverage, liquidity, firm size, inflation and interest does not affect on financial distress. Therefore, the 
mining sector companies are expected to pay attention to increase the value of return on assets and asset turnover 
so that companies can avoid financial distress.                                                                                                                                             
Keywords: financial distress, corporate governance, financial ratio, firm size, macroeconomic. 
 
PENDAHULUAN 
Pаdai erа i globаlisаsi i i perusаhааn i dituntut i untuk semаkin i 
mаmpu i bersаing i dengаn i menunjukkаn i berbаgаi 
keunggulаnnyа i untuk i menguаsаi i pаsаr i duniа kаrenа i 
perdаgаngаn i bebаs i membuаt i perusаhааn tidаk i hаnyа i 
bersаing i dаlаm i lingkup i domestik i tetаpi i jugа i bersаing 
dengаn i perusаhааn i- iperusаhааn i аsing (Ayu et al., 2017). 
Kondisi perekonomian yang tidak menentu dan ketatnya 
persaingan membuat perusahaan memiliki tingkat risiko 
tinggi yang mengakibatkan kesulitan keuangan. Kesulitan 
keuangan yang terjadi secara terus-menerus akan membuat 
perusahaan mengalami kebangkrutan. Pеnurunan kondisi 
kеuangan dalam pеrusahaan ini disеbut financial distrеss 
(Platt dan Platt, 2002). 
 
Perusahaani yangi imengalami ifinancial distress idapat 
dilihat imelalui iearning per ishare iperusahaani. 
EarningiPeriShare iadalah ijumlah pendapatan iyang 
diperoleh idalam isatu periode iuntuk isetiap ilembar isaham 
yang iberedar. iPerusahaan iyang imengalami ikesulitan 
keuangan cenderung memiliki Earning Per Share (EPS) 




   Sumber : www.idx.co.id (data diolah) 
Gambar 1. Pertumbuhan EPS Sektor Industri yang 
Terdaftar di BEI tahun 2012-2016 
 
Gambar 1. menjelaskan bahwa mining industry 
(pertambangan) merupakan satu-satunya sektor yang selalu 
memiliki nilai pertumbuhan EPS negatif setiap tahunnya dan 
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pemilihan objek penelitian sektor pertambangan juga 
diperkuat dengan kondisi industri pertambangan dan 
penggalian yang mengalami penurunan pertumbuhan. Badan 
Pusat Statistik (BPS) menyebutkan bahwa sektor 
pertambangan dan penggalian mengalami kontraksi negatif 
0,49 persen (CNNIndonesia, 2017). Financial i distress i dapat 
i dipengaruhi i oleh i berbagai faktor i baik i yang i berasal dari i 
internal i maupun i eksternal i perusahaan. i Fаktor i internаl i yаng 
i mempengаruhi i finаnciаl distress i i аdаlаh i kesulitаn аrus i kаs i, i 
besаrnyа i jumlаh i hutаng i perusаhааn, i tata i kelola i perusahaan i 
dаn i kerugiаn yаng i diаlаmi i perusаhааn i dаlаm i kegiаtаn i 
operаsionаl i selаmа i beberаpа tаhun. Sedаngkаn fаktor 
eksternаl yаng mempengаruhi finаnciаl distress lebih 
bersifаt mаkroekonomi dаn dаpаt memberikаn pengаruh 
secаrа lаngsung mаupun tidаk lаngsung (Ayu et al., 2017).  
 
Dalami penelitiani iini ifaktor iinternal yang imempengaruhi 
ifinancial idistress iyaitu corporate igovernance iyang terdiri 
ibeberapa iindikator idiantaranya jumlah dewan komisaris, 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, ukuran 
komite audit, dan komisaris independen. Jumlah dewan 
komisaris dalam suatu perusahaan sangat memiliki peran 
penting karena melakukan pengawasan terhadap pengelolaan 
perusahaan dan bertanggung jawab kepada pemegang saham. 
Bodroastuti (2009) mengungkapkan bahwa dewan komisaris 
berpengaruh signifikan negatif terhadap financial distress. 
Sedangkan  Hanifah dan Purwanto (2013) dan Mayangsari 
(2015) menyatakan tidak berpengaruh terhadap financial 
distress. Kepemilikan manajerial adalah proporsii saham 
biasa iyang dimiliki ioleh ipihak manajemen iyang isecara 
aktif iterlibat idalam pengambilan ikeputusan iperusahaan. 
Semakin ibesarnya kepemilikan imanajerial imampu 
menyebabkan iturunnya ipotensi ifinancial distress (Cinantya 
dan Merkusiwati, 2015). Udin et al. (2017) menyatakan 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial 
distress. Sedangkan Damayanti et al. (2017) menyatakan 
bahwai ikepemilikan manajerial itidak imemiliki ipengaruh 
terhadap ifinancial idistressi. iKepemilikan iinstitusional 
merupakan iproporsi isaham ibiasa iyang idimiliki oleh ipara 
pihak iinstitusionali. Semakin itinggi ikepemilikan 
institusional iatas perusahaan imenunjukkan ipengelolaan 
yang ibaik iatas iaset lancar iyang idimilikii, isehingga dapat 
imeminimalkan ipotensi kesulitan ikeuangan i(Bodroastuti, 
2009). Penelitian Hanifah dan Purwanto (2013) menyatakan 
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 
financial distress. Sedangkan Ananto et al. (2017) 
memperolehi ihasil ibahwa kepemilikan iinstitusional itidak 
iberpengaruh signifikan iterhadap ifinancial iidistress. Adanya 
komite audit juga mempengaruhi mekanisme corporate 
governance. Penelitian Sastriana dan Fuad (2013) dan 
Miglani et al. (2014) memperoleh hasil bahwa ukuran 
komite audit berpengaruh signifikan negatif terhadap 
financial distress. Sedangkan peneliti lain seperti Ananto et 
al. (2017) dan Damayanti et al. (2017) menyatakan bahwai 
ukuran ikomite audit itidak iberpengaruh iterhadap 
financialidistress. Komisaris iindependen iadalah komisaris 
dari ipihak iluar yang idiangkat iberdasarkan ikeputusan 
Rapat iUmum Pemegang iSaham (RUPS). Ariesta dan 
Chariri (2013) dan Hartianah dan Sulasmiyati (2017) 
menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh 
terhadap financial distress. Sedangkan peneliti lain 
menyatakan tidak berpengaruh signifikan terhadap financial 
distress  yaitu Brédart (2014) dan Putri dan Merkusiwati 
(2014). 
 
Selain Corporate governance, terdapat faktor internal 
perusahaan yang dapat digunakan untuk mengukur pengaruh 
terhadap financial distress yaitu rasio keuangan dan ukuran 
perusahaan (Putri dan Merkusiwati, 2014). Profitabilitas 
merupakani irasio yang imenggambarkan ikemampuan 
perusahaan idalam imenghasilkan laba ipada iperiode 
tertentu. Ananto et al. (2017) menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress. 
Sedangakn penelitian Hidayat dan Meiranto (2014) dan 
Kumalasari et al. (2014) menyatakan bahwai iprofitabilitas 
tidak iberpengaruh isignifikan terhadap ifinancial idistress. 
Leverage merupakan rasio yang dapat digunakan untuk 
mengukur seberapa baik struktur permodalan perusahaan 
yang berasal dari utang atau modal, sehingga dapat diketahui 
posisi perusahaan dan kewajiban yang bersifat tetap kepada 
pihak lain. Penelitian Hanifah dan Purwanto (2013), (Ufo, 
2015) dan Ananto et al. (2017) menyatakan bahwa leverage 
memiliki pengaruh terhadap financial distress. Sedangakan 
penelitian Putri dan Merkusiwati (2014), Cinantya dan 
Merkusiwati (2015) dan Mayangsari (2015) justru 
sebaliknya. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan 
dalam melunasi kewajiban-kewajibannya yang bersifat 
jangka pendek. Ufo (2015) menyatakan bahwa likuiditas 
berpengaruh terhadap financial distress sedangakan Rahayu 
dan Sopian (2017) menyatakn hasil sebaliknya. Efficiency, 
semakin besar perputaran total aset maka akan semakin 
efektif total aset tersebut dalam menghasilkan penjualan 
(Saleh dan Sudiyatno, 2013). Penelitian Ufo (2015) 
menyatakan bahwa efficiency berpengaruh terhadap financial 
distress sedangkan Saleh dan Sudiyatno (2013) yang 
menyatakan bahwa efficiency tidak berpengaruh terhadap 
financial distress. Ukuran Perusahaan menggambarkan 
seberapa besar total aset yang dimiliki perusahaan. Peneliti 
Ariesta dan Chariri (2013) dan Loman dan Malelak (2015) 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
terhadap financial distress. Sedangkan penelitian Rahayu 
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dan Sopian (2017), dan Setiawan et al. (2017) menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
financial distress. 
 
Faktori sеlain corporate governance, rasio keuangan dan 
ukuran perusahaan, faktor yang bеrasal eksternal pеrusahaan 
yaitu variabеl makroеkonomi ijuga ibеrpеngaruh itеrhadap 
financial idistrеss isuatu ipеrusahaani. Hal iini idikarеnakan 
variabеl makroеkonomi iini idatang idari luar ipеrusahaan dan 
tidak dapat idi ikontrol iolеh pеrusahaan imеngakibatkan 
pеrusahaan itidak mampu imеnanganinya isеhingga irеncana 
pеrusahaan itidak bеrjalan iilancar idan dapat itеrjadi 
pеngalihan assеt i(Hartianah dan Sulasmiyati, 2017). 
Makroekonomi dalam hal ini diukur dengan inflasi dan suku 
bunga (interest). Inflasi mеrupakan suatu prosеs atau kondisi 
yang tеrjadi kеtika mеningkatnya harga-harga sеcara umum 
dan tеrus-mеnеrus. Penelitian dari Kumalasari et al. (2014) 
menyatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap financial 
distress. Terdapat penelitian lain yang menyebutkan bahwa 
inflasi tidak berpengaruh dengan financial distress , yaitu 
penelitian Djumahir (2007) dan Hartianah dan Sulasmiyati 
(2017). Suku bunga (interest) merupakan harga atau 
penggunaan uang yang dinyatakan dalam persen untuk 
jangka waktu tertentu. Peneliti Namara et al. (2011) 
menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh negatif terhadap 
financial distress. Sedangkan penelitian dari Djumahir 
(2007) dan Kumalasari et al. (2014) menyatakan bahwa suku 
bunga tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
 
Berdasarkan fenomena dan perbedaan hasil penelitian yang 
terdahulu, penelitian ini menguji “Pengaruh Corporate 
Governance, Rasio Keuangan, Ukuran Perusahaan dan 
Makroekonomi terhadapi iFinancial Distress ipada 
iPerusahaan iSektor iPertambangan iyang iTerdaftar idi iBursa 
iEfek iIndonesia itahun i2012-2016”. 
KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN 
HIPOTESIS 
Agency theory (Teori Keagenan) 
Agency theoryi merupakan  iteori iyang menjelaskan  iterkait 
pemisahan kepentingan iantara ipemilik perusahaan idan 
pengelola iperusahaan (Bodroastuti, 2009). Agency itheory 
dalam manajemen ikeuangan imenunjukkan iagency 
relationship iantara isatu atau ilebih iindividu idengan 
individu ilain i (agen iatau ikaryawani) untuk ibertindak iatas 
namanya, imendelegasikan ikekuasaan iuntuk imembuat 





Trade Off Theory  
Trade off theory merupakanii iteori iyang iakan imenerapkan 
target ihutang (idebt iratio) ibagi iperusahaan. iJika 
perusahaan imenambah idebt ratioi-inya imaka iperusahaan 
akan imendapatkan ikeuntungan ipajak, ikarena ipajak iyang 
dibayarkan ilebih isedikit dengan iadanya ipembayaran 
bungai. iPengurangan ikewajiban perusahaan idalam 
imembayar iakan berdampak ipada ipeningkatan iarus kas 
setelah ipajaki. Perusahaan iiakan iselalu iberusaha untuk 
meningkatkan icash iflow idan market ivaluei-inyai, idan  
dalam iusaha iuntuk mendapatkannya iperusahaan iakan 
banyak imenggunakan ihutang. iTingginya ihutang dalam 
suatu iperusahaan idapat imeningkatkan kegagalan 
pembayaran ibagi iperusahaan serta iidapat memicu terjadinya 
ifinancial idistress (Zerlinda dan Lestari, 2014). 
 
Du Pont Theory 
Du pont theory adalah teori yang mengkaji mengenai 
hubungan antara penjualan, pendapatan, hutang dan total aset 
yang digunakan oleh perusahaan (Sudana, 2011:25). Lianto 
(2013) menyatakan bahwa du pont theory merupakan metode 
yang dapat digunakan untuk menilai efektivitas operasional 
perusahaan, karena dalam analisis tersebut dibahas terkait 
unsur penjualan, aset yang digunakan, serta laba yang 
dihasilkan perusahaan. Menurut du pont, perubahan laba 
dipengaruhi oleh pendapatan atau penjualan, biaya dan laba 
bersih serta total aset. Penjualan yang mengalami perubahan 
tidak langsung membuat laba berubah, hal tersebut dapat 
terjadi karena adanya perubahan atau perkembangan biaya. 
Selain itu, perputaran aset juga akan berpengaruh terhadap 
perubahan laba perusahaan. 
 
Signaling theory 
Signal menjelaskan tentangi isuatu tindakan iyang idiambil 
manajemen perusahaan iuntuk imemberikan petunjuk iatau 
informasi bagi iinvestor atau ikreditur itentang prospek 
perusahaan i(Brigham dan Huoston, 2006:36). Informasi 
yang idikeluarkan oleh iperusahaan imerupakan suatu isignal 
yang akan imempengaruhi ikeputusan investor iatau kreditur. 
Sinyal dapat iberupa ilaporan keuangan iyang idikeluarkan 
oleh iperusahaani, harga isaham iatau informasi ilain iyang 
menggambarkan ikondisi iperusahaan. iPerusahaan yang 
mengalami ifinancial distress imaka iperusahaan mempunyai 




Mеnurut Platt dan Platt (2002) financial 
distrеssididеfinisikan sеbagai itahap ipеrusahaan mеngalami 
pеnurunan ikondisi kеuangan iyang itеrjadi isеbеlum 
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kеbangkrutan iataupun ilikuidasii. Berdasarkan ibeberapa 
definisi tentang ifinancial idistress maupun ifaktor iyang 
membuat iperusahaan mengalami ikesulitan ikeuangani, 
kesalahan imanajemen yang iterjadi iberulang-iulang 
merupakan salah isatu penyebab iperusahaan imengalami 
kegagalan. Sistem peringatan awal untuk mengantisipasi 
adanya financial distress penting untuk dikembangkan 
karena akan sangat bermanfaat bagi pihak internal dan 
eksternal perusahaan. Karena dengan adanya peringatan ini, 
maka pihak internal perusahaan akan lebih cepat untuk 
mengambil tindakan yang mana akan dapat memperbaiki 
kondisi keuangan perusahaan sebelum mengalami 
kebangkrutan. Pihak eksternal pun dalam hal ini akan dapat 
terbantu dalam proses pengambilan keputusan apakah akan 




Menurut Cadbury Commitee of United Kingdom, corporate 
governance merupakan iseperangkat iperaturan iyang 
mengatur ihubungan iantara ipemegang isahami, ipengurus i 
(ipengelolai) iperusahaani, ipihak ikredituri, ipemerintahi, 
karyawani, iserta ipara ipemegang ikepentingan ipihak 
internal idan ipihak ieksternal ilainnya iyang iberkaitan 
dengan ihaki-hak idan ikewajiban imereka iatau idengan ikata 
lain isuatu sistem iyang imengarahkan idan imengendalikan 
perusahaan(Agoes dan Ardana, 2014:101). 
 
Dewan Komisaris 
Menurut UU No 40 tahun 2007 Tentang Perseroan Terbatas, 
dewani ikomisaris iadalah iorgan iperseroan iyang ibertugas 
melakukan ipengawasan secara iumun idan iatau ikhusus 
sesuai idengan ianggaran idasar iserta imemberi inasihat 
kepada idireksii. iDewan ikomisaris imengarahkan idan 




Kepemilikani imanajerial iadalah ijumlah isaham iperusahaan 
yang idimiliki ioleh imanajer iataupun idireksi idari 
perusahaan itersebuti. iKepemilikan imanajerial imerupakan 
mekanisme icorporate igovernance iyang iefektif isebagai 
salah isatu isarana imonitoring iyang idapat imembawa ipada 
kualitas ipelaporan iyang ibaiki. iHal iini idikarenakan 
pemilik iyang ibertindak isebagai ipengawas ipengelolaan 
perusahaan idan iikut idalam ikegiatan ihingga iproses 
pembuatan ilaporan ikeuangani. iDengan idemikiani, 
kepemilikan imanajerial idapat imeningkatkan ikeefektifan 
kerja imanajemen isekaligus imengurangi ikecurangan ikerja 
dari imanajemen iyang idapat imenimbulkan ikerugian ibagi 
perusahaani. iAgency icost ijuga idapat idikurang idengan 




Kepemilikan institusional adalah jumlah saham perusahaan 
yang  dimiliki oleh institusi bukan bank (Setiawan et al., 
2017). Dengan adanya kepemilikan saham oleh berbagai 
institusi baik perusahaan asing, BUMN, maupun perusahaan 
swasta yang bergerak dibidang keuangan maupun non-
keuangan yang lebih besar maka akan semakin besar 
kekuatan dan suara untuk mengawasi manajemen perusahaan 
yang mengakibatkan munculnya motivasi untuk 
mengoptimalkan nilai perusahaan bagi para manajer 
sehingga kinerja perusahaan juga akan meningkat (Radifan 
dan Yuyetta, 2015). 
 
Ukuran Komite Audit 
Berdasarkan Keputusan Direksi Bursa Efek Jakarta (BEJ) 
Nomor Kep-315/BEJ/06/2000 dinyatakan bahwa 
keanggotaani komite iaudit isekurang ikurangnya iterdiri idari 
3 (tiga) iorang ianggota, iseorang idiantaranya imerupakan 
komisaris iiindependen iperusahaan itercatat iyang sekaligus 
merangkap isebagai ketua ikomite iaudit, isedangkan anggota 
lainnya imerupakan pihak iekstern iyang iindependen dimana 
sekurangi-ikurangnya satu idiantaranya imemiliki 
kemampuan dibidang iakuntansi idan atau ikeuangani. 
Anggota ikomite audit idiangkat dan idiberhentikan ioleh 
dewan ikomisaris. iJumlah ianggota komite iaudit iyang harus 
lebih idari satu iorang ini idimaksudkan agar ikomite iaudit 




Komisarisi imerupakan lembaga iyang ibertugas mengawasi 
jalannya iperusahaan iyang idi pimpin ioleh dewan idireksi. 
Pembentukan ikomisaris iindependen didasarkan ioleh 
keinginan untuk imemberikan iperlindungan terhadap 
pemegang isaham iminoritas ipada  perusahaan iterbuka. 
Anggota idari ikomisaris independen itidak berasal idari 
dewan komisaris, idewan idireksi iataupun para iipemegang 
saham iyang ikuat karena ikomisaris iindependen iberfungsi 




Rasio keuangan dapat digunakan untuk menilai kinerja 
keuangan suatu perusahaan melalui analisis laporan 
keuangan perusahaan. Menurut Fahmi (2012:44-47) rasio 
keuangan sangat penting dan berguna untuk melakukan 
analisa terhadap kondisi keuangan perusahaan. Analisisi 
rasio keuangan ibermanfaat ibagi ibeberapa pihak iyaitu 
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pihak manajemen isebagai irujukan idalam pembuatan 
keputusan, para ikreditur iuntuk imemperkirakan potensi 
resiko iyang iakan dihadapi idikaitkan idengan iadanya 
jaminan ikelangsungan ipembayaran bunga idan 
pengembalian ipokok pinjaman, dan ipihak stakeholder 
untuk imelakukan penelitian iatas ikinerja iperusahaan. 
 
Profitabilitas 
Profitabilitasi imerupakan kemampuan iperusahaan idalam 
menghasilkan laba idalam iperiode itertentu. iPerusahaan 
dengan itingkat profitabilitas iyang itinggi cenderung 
menggunakan ihutang iyang relatif ilebih kecil. Profitabilitas 
periode sebelumnya merupakan faktor penting dalam 
menetukan struktur modal. Rasio profitabilitas 
merupakanicara yang digunakan manajer untuk mengukur 
efektivitasi imanajemen dan idigunakan iuntuk mengetahui 
besar ikecilnya itingkat ikeuntungan yang idiperoleh idari 
penjualan maupun investasi (Kasmir, 2008:150). 
 
Leverage 
Leverage adalah rasio yang digunakan untuk menunjukan 
proporsi atas penggunaan utang untuk membiayai 
investasinya (Kasmir, 2008:151). Penggunaani rasio 
solvabilitas iatau ileverage disesuaikan idengan itujuan 
perusahaani. iArtinya perusahaan idapat imenggunakan rasio 
leverage isecara keseluruhan iatau isebagian dari imasingi-
masing jenis irasio solvabilitas iyang iada. 
 
Likuiditas 
Rasio likuiditas menurut (Sudana, 2011:21) merupakan rasioi 
untuk mengukur ikemampuan iperusahaan untuk imemenuhi 
kewajiban keuangan ijangka ipendek. Likuiditas 
menunjukkan ikemampuan suatu ientitas idalam imenutupi 
kewajiban ilancar iperusahaan idengan imemanfaatkan aset 
lancarnya. Perusahaan yang likuid biasanya memilki kinerja 
yang bagus dan akan menghindarkan perusahaan dari 
kemungkinan terjadinya financial distress. Untuk mampu 
mempertahankan agar perusahaan tetap dalam kondisi likuid, 
maka perusahaan harus memiliki dana lancar yang lebih 
besar dari hutang lancarnya (Rahayu dan Sopian, 2017). 
 
Efficiency 
Rasio aktivitasi merupakan irasio iyang digunakan iuntuk 
imengukur efisiensi i/ efektivitas iperusahaan dalam 
imenggunakan iaset iyang idimilikinya (Fahmi, 2012). Jika 
sebuah perusahaanamemilikiaterlaluabanyakaaktiva, maka 






Ukurani isuatu perusahaan imenggambarkan iseberapa besar 
itotal iaset iyang dimiliki iperusahaan itersebut. iPerusahaan 
iyang memiliki itotal iaset yang ibesar iakan mudah 
imelakukan idiversifikasi dan ikemungkinan iperusahaan 




Makroekomoni merupakan perekomonian secara 
menyeluruh, termasuk pertumbuhan pendapatan, perubahan 
harga, dan tingkat pengangguran (Menkiew, 2006:14). 
Ekonomi global mampu mempengaruhi kondisi 
makroekonomi suatu negara dan lebih jauhnya 
makroekonomi dapat memberi pengaruh pada keputusan 
industri yang nantinya bisa memberi pengaruh pada 
kebijakan suatu perusahaan (Fahmi, 2012:45). 
Kеtidakpastiani ikondisi pеrеkonomian isuatu inеgara 
mеrupakan isalah satu ipеnyеbab itеrjadinya kondsi 
ifinancialidistrеss. iKondisi ipеrеkonomian yang itidak stabil 
sеcara itidak ilangsung akan ibеrdampak ipada pеrusahaan 




Inflasii imerupakan imeningkatnya hargai-iharga ibarang 
secara iumum idan iterus imenerus. Kenaikan iharga idari isatu 
atau idua barang isaja itidak dapat idisebut iinflasi ikecuali 
bila ikenaikan iitu imeluas (iatau imengakibatkan kenaikan 
hargai) pada ibarang ilainnya. Inflasi timbul karena adanya 
tekanan dari sisi supply (cost push inflation), dari sisi 
permintaan (demand pull inflation), dan dari ekspektasi 
inflasi (Bank Indonesia, 2018). 
 
Suku bunga 
Tingkat suku bunga adalah salah satu dari variabel makro 
yang selalu menunjukkan perubahan dari waktu ke waktu 
atau tidak bersifat konstan. Pengetahuan yang baik terhadap 
tingkat suku bunga beserta perubahan-perubahannya akan 
membantu memahami fenomena ekonomi yang sangat 
kompleks. Tingkat suku bunga menurut Boediono (2014:76) 
adalah harga dari penggunaan dana investasi (loanable 
funds). 
 
Pengaruh Jumlah Dewan Komisaris Terhadap Financial 
Distress 
Dewani komisarisi imerupakan isalah isatu mekanisme 
corporate igovernance iyang idiperlukan iuntuk mengurangi 
agency iproblem iantara ipemilik dan imanajer isehingga 
timbul keselarasan ikepentingan iantara ipemilik perusahaan 
dan imanajeri.iKomposisi dewan ikomisaris iharus sedemikan 
Alfiah Kurniasanti, Pengaruh Corporate Governance, Rasio Keuangan, Ukuran Perusahaan dan Makroekonomi Terhadap 
Financial Distress 
202 
rupa isehingga imemungkinkan ipengambilan keputusan 
iyang iefektif, itepat idan icepat serta idapat bertindak isecara 
independeni. iKecilnya jumlah ikomisaris berarti ifungsi 
monitoring iyang idijalankan dalam perusahaan itersebut 
irelatif ilebih lemahi, dibandingkan dengan iperusahaan iyang 
tidak imengalami itekanan keuangan sehingga ihal iitu itidak 
mempengaruhi ipotensi kesulitan ikeuangan (Hanifah dan 
Purwanto, 2013). Penelitian iBodroastuti i (2009) 
menyatakan ibahwa perusahaan yang imemiliki ijumlah 
idewan komisaris iyang lebih ibesar ijustru ikemungkinan 
mengalami ifinancial distress semakin ibesar, yang iberarti 
ifungsi imonitoring yang dijalankan idalam iperusahaan 
irelatif lebih ilemahii.  Selain itu, penelitian Hanifah dan 
Purwanto (2013), Mayangsari (2009) dan Ananto et al. 
(2017) menunjukkan bahwa besar kecilnya ukuran dewan 
komisaris ternyata tidak mempengaruhi kemungkinan 
perusahaan mengalami kesulitan keuangan.  
 
Pengaruhi iKepemilikan Manajerial iTerhadap iFinancial 
Distressi 
Kepemilikani isaham ioleh pihak imanajemen iakan iada 
suatu pengawasan iterhadap ikebijakani-ikebijakan yang akan 
diambil ioleh manajemen iperusahaani. Dengan iadanya 
kepemilikan saham imanajerial idiharapkan manajer idapat 
menghasilkan ikinerja iyang baik isehingga iperusahaan akan 
terhindar idari masalah ikesulitan ikeuangan. Hasil penelitian 
Hanifah dan Purwanto (2013) menyatakani ikepemilikan 
manajerial imampu imengurangi masalah ikeagenan iyang 
timbul pada isuatu iperusahaan yang iapabila iterjadi iterus 
menerus idapat imenimbulkan financial idistress ipada 
perusahaani.iDengan terjadinya ipeningkatan ipada 
kepemilikan imanajerial imaka iakan mampu imendorong 
turunnya potensi ikesulitan ikeuangan. iHal iini akan imampu 
menyatukan kepentingan iantara ipemegang saham dan 
manajer isehingga mampu imenurunkan ipotensi terjadinya 
kesulitan ikeuangan. Penelitian yang dilakukan Cinantya dan 
Merkusiwati (2013), Sastriana dan Fuad (2013), Mayangsari 
(2015), Radifan dan Yuyetta (2015) dan Setiawan et al. 
(2017) menyatakan bahwa tingkat kepemilikan manajerial 
tidak bisa menghindarkan perusahaan dari kondisi kesulitan 
keuangan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Financial 
Distress 
Tingginyai ikepemilikan investor iinstitusional iakan 
mendorong iaktivitas imonitoring karena ibesarnya ikekuatan 
voting imereka iyang akan imempengaruhi ikebijakan 
manajemen. iSemakin ibesar kepemilikan iinstitusional maka 
semakin iefisien pemanfaatan iaset iperusahaan, isehingga 
potensi kesulitan ikeuangan idapat diminimalkan ikarena 
perusahaan idengan ikepemilikan institusional iyang ilebih 
besar i (lebih dari 5persen) mengindikasikan ikemampuannya 
untuk memonitor manajemen (Sastriana dan Fuad, 2013). 
Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Bodroastuti 
(2009) yang menyatakan bahwa kepemilikan iinstitusional 
berpengaruh negatif iterhadap ikesulitan ikeuangan 
perusahaani. Hal ini iberarti ibahwa peningkatan kepemilikan 
iinstitusional dalam iperusahaan iakan mendorong isemakin 
ikecilnya ipotensi kesulitan ikeuangan. Keadaan itersebut 
disebabkan isemakin ibesar kepemilikan institusional iakan 
isemakin besar imonitor iyang dilakukan terhadap 
iperusahaan. 
 
Pengaruh Ukuran Komite Audit Terhadap Financial 
Distress 
Menurut Radifan dan Yuyetta (2015), Untuki imembuat 
komite iaudit iyang iefektif dalam imenjalankan itugasnya 
untuk imemonitor idan mengendalikan iaktivitas idewan 
direksii, ikomite iaudit sebaiknya imemiliki jumlah ianggota 
yang cukup iuntuk imelaksanakan tanggung ijawab itersebut. 
Komite iaudit dengan ijumlah ianggota yang itepat idapat 
membuat ianggota komite iaudit imenggunakan pengalaman 
dan ikeahlian yang idimiliki iuntuk imelindungi kepentingan 
pemegang saham. Penelitian lain yang dilakukan Putri dan 
Merkusiwati (2013), Mayangsari (2015), dan Ananto et al. 
(2017) bahwa iukuran ikomite audit itidak iberpengaruh 
terhadap ifinancial idistress. iSemakin ibanyak anggota 
komiteaudit iterkadang menyulitkan ikesepakatan ikeputusan 
dalam melakukan ikinerjanya. Namun idi ilain pihaki, komite 
audit idengan ijumlah anggota ikecil ikekurangan ikeragaman 
keterampilan idan pengetahuan isehingga imenjadi itidak 
efektif. 
 
Pengaruh Komisaris Independen Terhadap Financial 
Distress 
Komisarisi iindependen merupakan imekanisme icorporate 
governance iyang idapat mengurangi imasalah idalam teori 
agency iyang disebut iagency iproblem. iKarena idengan 
adanya ikomisaris iindependen inii, dapat imenghindari 
iAssymetric iInformation antara ikedua ibelah pihak iyang 
dapat imenimbulkan ikemungkinan kondisi ikesulitan 
keuangan. Umumnya iperusahaan dengan iproporsi 
komisaris independen iyang ilebih besar iakan imemiliki itata 
kelola iperusahaan yang ilebih ibaik (Hanifah dan Purwanto, 
2013). Menurut Ariesta dan Chariri (2013), semakin 
berfungsinya komisaris independen dalam mengawasi 
manajer, pengawasan terhadap direksi dalam kebijakan 
finanical atau penggunaan dana yang merugikan perusahaan 
dan dapat mengarahkan perusahaan ke dalam kesulitan 
keuangan (financial distress) dapat diminimalkan. Berbeda 
dengan penelitian yang dilakukan Miglani et al. (2014), Putri 
dan Merkusiwati (2014) dan Ananto et al. (2017) yang 
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menyatakani ibahwa komisaris iindependen isangat 
dibutuhkan isikap iindepedensinya dalam imenjalankan 
tugasnya, inamun terkadang iseorang ikomisaris independen 
memiliki isikap iindependensi yang ikurangi, yang idapat 
mengakibatkan lemahnya ipengawasan iterhadap kinerja 
manajemen iperusahaan, isehingga itidak akan imemiliki 
pengaruh iterhadap iterjadinya ifinancial distress. 
 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress 
Rasioi iprofitabilitas digunakan iuntuk mengukur 
kemampuan iperusahaan menghasilkan ikeuntungan ipada 
tingkat ipenjualan, iaseti, dan imodal isaham tertentui. 
Semakin itinggi ilaba yang idihasilkan, imaka isemakin 
tinggiipula ROAi, ihal iitu berarti ibahwa perusahaan 
semakin efektif dalam ipenggunaan iaset untuk menghasilkan 
keuntungan (Mayangsari, 2015). Berdasarkan penelitian 
Hanifah dan Purwanto (2013), Semakini itinggi irasio ROA 
imaka isemakin irendah ikemungkinan iterjadinya financial 
idistress iipada iperusahaan. Penelitian yang dilakukan Andre 
dan Taqwa (2014) menyatakani ibahwa iprofitabilitas 
menunjukkan iefisiensi idan iefektivitas ipenggunaan iaset 
dalam imenghasilkan ilaba iperusahaan. Profitabilitas 
perusahaan yang negatif menunjukkan tidak adanya 
efektivitas dari penggunaan aset perusahaan untuk 
menghasilkan laba bersih. Kondisi financial distress ang 
dialami perusahaan menunjukkan adanya suatu 
ketidakefektivan penggunaan aset perusahaan dalam 
menghasilkan laba. Hasil berbeda dinyatakan dalam 
penelitian Namara et al. (2011), Hanifah dan 
Purwanto(2014), Berdart (2014) dan Kumalasari et al. 
(2014) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. Hal ini 
menunjukkan bahwa besar kecilnya rasio perbandingan 
antara laba dengan aset atau modal yang menghasilkan laba 
tersebut tidak dapat mempengaruhi atau meminimalisasi 
terjadinya kondisi financial distress perusahaan. 
 
Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 
Leverage menggambarkani ihubungan antara iutang 
perusahaan terhadap imodal maupun iaset. iRasio ini idapat 
melihat seberapa ijauh iperusahaan dibiayai ioleh iutang atau 
pihak iluar dengan ikemampuan iperusahaan iyang 
digambarkan ioleh modal i (equity) (Rahayu dan Sopian, 
2017). Penelitian yang dilakukan Hanifah dan Purwanto 
(2013) menunjukkani ibahwa isemakin besar irasio ileverage 
maka isemakin ibesar ipula ikemungkinan terjadinya ikondisi 
ifinancial idistress ipada perusahaani. iSemakin besar kegiatan 
perusahaan yang dibiayai oleh utang semakin besar pula 
kemungkinan terjadinya kondisi financial distress. Sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan Hidayat dan Meirianto 
(2014), Miglani et al. (2014) dan Hartianah dan Sulasmiyati 
(2017) bahwa rasio leverage menunjukkan seberapa besar 
hutang yang dimiliki oleh perusahaan (jangka pendek dan 
jangka panjang). Jika total hutang perusahaan terlalu besar, 
maka akan mengakibatkan suatu perusahaan semakin rawan 
terhadap financial distress. Berbeda dengan hasil penelitian 
Cinantya dan Merkusiwati (2015) dan Rahayu dan Sopian 
(2017) yang mengatakan bahwa rasio leverage tidak 
memiliki pengaruh pada kesulitan keuangan. 
 
Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress 
Hidayat dan Meirianto (2014) menyatakan bahwa rasio 
likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan melunasi 
hutang jangka pendeknya. Apabila suatu perusahaan tidak 
bisa melunasi kewajibannya yang telah jatuh tempo, maka 
perusahaan tersebut akan semakin dekat dengan ancaman 
financial distress. Berbeda dengan hasil penelitian yang 
dilakukan Andre dan Taqwa (2014) yang menunjukkan 
bahwai ilikuiditas itidak memiliki ipengaruh isignifikan 
dalami imemprediksi ikondisi ifinancial idistress. Penelitian 
Hanifah dan Purwanto (2013), tidak signifikannya rasio 
likuiditas ini dimungkinkan perusahaan memiliki kewajiban 
lancar yang rendah dan lebih terkonsentrasi pada kewajiban 
jangka panjang, sehingga tidak mempengaruhi kondisi 
perusahaan.  
 
Pengaruh Efficiency Terhadap Financial Distress 
Tingkati iefficiency tinggi imenunjukkan isemakin iefektif 
perusahaan dalam ipenggunaan iasetnya iuntuk menghasilkan 
penjualani. iSemakin efektif iperusahaan imenggunakan 
asetnya untuk imenghasilkan ipenjualan iyang diharapkan 
dapat imemberikan ikeuntungan yang isemakin ibesar bagi 
perusahaani. Hal iitu iakan menunjukkan isemakin ibaik 
kinerja keuangan iyang idicapai oleh iperusahaan isehingga 
kemungkinan terjadinya probabilitas kebangkrutan isemakin 
kecili. Menurut Saleh dan Sudiyatno (2015), 
efficiencyiberpengaruh inegatif terhadap financial idistress 
yang berarti ibahwa iperputaran yang tinggi imenunjukkan 
manajemen yang ibaiki, sebaliknya perputaran iyang irendah 
harus imembuat manajemen imengevaluasi istrategi, 
pemasarannyai, dan pengeluaran imodalnya. Didukung oleh 
penelitian yang dilakukan Hidayat dan Meirianto (2014) 
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan dari rasio 
aktivitas (efficiency) dalam memprediksi financial distress di 
suatu perusahaan. Semakini ibesar rasio iaktivitas iyang 
idimiliki ioleh iperusahaani, maka isemakin ikecil iperusahaan 
itersebut iakan mengalami ifinancial idistress, dan sebaliknya. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Financial 
Distress 
Ukurani iperusahaan menggambarkan iseberapa ibesar total 
aset iyang dimiliki iperusahaan itersebut. iPerusahaan yang 
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memiliki itotal aset iyang besar iakan imudah melakukan 
diversifikasi dan icenderung ilebih ikecil mengalami 
kebangkrutan. Semakin ibesar itotal iaset yang idimilki 
perusahaan diharapkan iperusahaan isemakin imampu dalam 
melunasi kewajiban idi imasa depani, isehingga perusahaan 
dapat imenghindari ipermasalahan keuangan i (Rahayu dan 
Sopian, 2017). Sedangkan Miglani et al. (2014) menyatakan 
bahwai iadanya hubungan iyang inegatif antara iukuran 
perusahaan dengan ifinancial distress. iSemakin besar 
perusahaan imaka akan imemiliki resiko ikesulitan ikeuangan 
semakin ikecil. iPenelitian iLoman dan iMalelek imenyatakan 
bahwa iukuran iperusahaan memiliki ipengaruh signifikan 
positif iterhadap financial idistress. Penelitian idengan ihasil 
yang iberbeda iditunjukkan ioleh Cinantya dan Merkusiwati 
(2015), Ananto et al. (2017) dan Rahayu dan Sopian (2017) 
yang menyatakan tidak ada pengaruh antara ukuran 
perusahaan dengan financial distress. Hal inii ikemungkinan 
terjadi ikarena ipada penelitian itidak iterjadi pemisahan 
perusahaan iyang sudah imaju idengan yang ibaru 
berkembang.  
 
Pengaruh Inflasi Terhadap Financial Distress 
Tingginya inflasi akan berakibat pada banyak aspek dalam 
manajemen fungsional, terutama keuangan. Adanya inflasi 
menyebabkan turunnya daya beli masyarakat yang akan 
berakibat turunnya pendapatan perusahaan. Jika perusahaan 
tidak mampu dalam menghadapi inflasi maka timbul 
financial distress dalam perusahaan. Namara et al. (2011) 
menyatakan bahwa inflasi memberikan pengaruh signifikan 
positif terhadap kesulitan keuangan dimana semakin rendah 
sensitifitas terhadap inflasi maka akan menghambat 
terjadinya kesulitan keuangan pada perusahaan. Sedangkan 
Kumalasari et al. (2014) mendapatkan hasil sebaliknya yaitu 
pengaruh signifikan negatif. Penelitian yang dilakukan oleh 
Djumahir (2007) dan Hartianah dan Sulasmiyati (2017) 
disebutkan bahwa kondisi ekonomi makro yang berkaitan 
dengan inflasi tidak berpengaruh. terhadap financial distress 
perusahaan. 
 
Pengaruh Suku Bunga Terhadap Financial Distress 
Semakin tinggi suku bunga maka semakin tinggi pula beban 
bunga yang harus ditanggung oleh perusahaan. Tingginya 
beban bunga akan mengurangi laba operasi perusahaan 
sehingga semakin tinggi probabilitas perusahaan mengalami 
financial distress Namara et al. (2011) suku bunga 
memberikan pengaruh yang signifikan negatif terhadap 
kesulitan keuangan dimana semakin tinggi sensitifitas 
perusahaan terhadap suku bunga maka akan menghambat 
peluang perusahaan mengalami kesulitan keuangan pada 
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Djumahir (2007) 
dan Kumalasari et al. (2014) disebutkan bahwa kondisi 
ekonomi makro yang berkaitan dengan suku bunga tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. Artinya kondisi 
ekonomi makro yang berkaitan dengan suku bunga tidak 




Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya, maka 
peneliti menentukan hipotesis sebagai berikut. 
H1: Jumlah dewan komisarisi berpengaruh terhadap 
financial distress. 
H2: Kepemilikan manajeriali berpengaruh terhadap financial 
distress. 
H3: Kepemilikan institusional berpengaruhi terhadap 
financial distress. 
H4: Ukuran komite audit berpengaruhi terhadap financial 
distress. 
H5: Komisaris independeni berpengaruh terhadapi financial 
distress. 
H6: Profitabilitas berpengaruh terhadapi financial distress. 
H7: Leverage berpengaruh terhadap ifinancial distress. 
H8: Likuiditas berpengaruh terhadap ifinancial distress. 
H9: Efficiency berpengaruh terhadap ifinancial distress. 
H10: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap ifinancial 
distress. 
H11: Inflasi berpengaruh terhadapi financial distress. 
H12: Suku bunga berpengaruh terhadap financial distress. 
METODE PENELITIAN 
Penelitiani iini menggunakan ijenis ipenelitian kausalitas atau 
explanatoryi. iData iyang digunakan idalam ipenelitian 
iniiadalah idata kuantitatifi. iSumber data iyang digunakan 
adalah isumber data isekunderi, yaitu imenggunakan idata 
laporan tahunan iperusahaan isektor ipertambangan yang 
terdaftar di BEI periode 2012-2016. Data yang idigunakan 
merupakan idata iyang idiperoleh dari iwebsite 
www.idx.co.id. iPenelitian iini juga imenggunakan idata 
terkait idengan itingkat iinflasi dan isuku bunga ipada itahun 
penelitian iyang idiperoleh dari iwebsite iresmi bank 
Indonesia iyaitu www.bi.go.id. 
Populasi idalam penelitian iini iadalah isemua perusahaan 
sektor ipertambangan iyang terdaftar idi iBEI periode i2012i-
2016i. iDalam ipenelitian ini imenggunakan teknik purposive 
sampling dengan kriteria ipenentuan isampel sebagai berikut.  
(1) Perusahaan terus terdaftar sebagai perusahaan 
pertambangandi BEI tahun 2012-2016.  
(2) Perusahaan mempublikasikan laporan tahunan selama 
periode 2012-2016 yang menyediakan semua data yang 
terkait dengan variabel-variabel penelitian. 
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(3) Memiliki laba bersih negatif selama 2 tahun berturut-
turut pada tahun penelitian.  
Berdasarkan kriteria-kriteria diperoleh 17 perusahaan sampel 
yang dijadikan objek penelitian. Teknik pengolahan data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik analisis 
regresi logistik. Mеtodе аnаlisis yаng digunаkаn dаlаm 
mеnguji vаriаbеl-vаriаbеl dаlаm pеnеlitiаn ini mеliputi: 
Аnаlisis stаtistik dеskriptif (statistic dеscriptif), Pеngujiаn 
kеlаyаkаn modеl yаng dilаkukаn dеngаn uji Hosmеr & 
Lеmеshow, Pеngujiаn kеsеluruhаn modеl yаng dilаkukаn 
dеngаn Chi-Squаrе tеst, Pеngujian Cox& Snеll’s R Squаrе 
dan Nаgеlkеrkе’s R Squаrе,  Pеngujian tabеl klаsifikаsi 2x2 
(classification tablе), Pеngujiаn estimasi parameter variabel. 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Berdasarkan kriteria pemilihan sampel maka perusahaan-
perusahaan yang memenuhi syarat untuk diteliti pada 
penelitian ini adalah 17 perusahaan sektor pertambangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
Statistik Deskriptif 
Hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.2 berikut ini 
menampilkan karakteristik sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini yang meliputi jumlah sampel (N), rata-rata 
sampel (mean), nilai maksimum (max), nilai minimum (min), 
serta standar deviasi untuk masing-masing variabel. 
 
Tabel 1. 
STATISTIK DESKRIPTIF PENELITIAN 
 N Min Max Mean Std. Dev 
FD 85 0 1 ,44 ,499 
DK 85 2 13 4,36 1,914 
Kep_Man 85 ,000 65,090 9,00281 19,5506 
Kep_Inst 85 ,000 96,850 57,60035 25,7832 
Kom_Aud 85 2 4 2,94 ,283 
Kom_Indp 85 25,00 75,00 45,4000 10,8190 
ROA 85 -72,130 22,000 -4,15909 14,2354 
DER 85 -2411,830 2818,712 214,67652 632,754 
CR 85 ,052 145,870 5,56831 18,4667 
AT 85 ,000 1,573 ,36714 ,317231 
UP 85 16,278 22,719 19,62832 1,57286 
Inf 85 3,02 8,38 5,4820 2,40943 




    
Sumber : Output SPSS 
Berdasarkan hasil tabel statistik deskriptif 1. diatas, ketika 
nilai standart deviasi lebih besar dari nilai rata-rata 
menunjukkan bahwa penyimpangan datanya tinggi dan 
sebaliknya. 
 
Hasil Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit) 
Hasil dari penilaian digunakan untuk menialai apakah 
hipotesis mengambarkan data input. Hasil menunjukkan nilai 
-2Log Likelihood pada baris pertama (block number 0) 
adalah 116,407 dan nilai -2Log Likelihood pada baris kedua 
(block number 1) adalah sebesar 93,689. Hal ini 
menunjukkan penurunan sebesar 22,718 setelah dimasukkan 
ke dua belas variabel. Output SPSS menunjukkan selisih 
kedua -2LogL sebesar 22,718 (116,407 – 93,689) dengan df 
12 (85-73) dan angka ini signifikan secara statistik. 
Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa 
penambahan variabel independen ke dalam model 
memperbaiki model fit. 
 
Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Square) 
Koefisien determinasi menjelaskan seberapa besar variabel 
independen mampu menjelaskan variabel dependennya. 
Adapun hasilnya menunjukkan nilai -2 Log Likelihood 
sebesar 93,689 dani inilai iNagelkerke iR iSquare adalah 
i0i,i314 iyang iberarti variabilitas ivariabel idependen iyang 
idapat dijelaskan ioleh ivariabilitas variabel iindependen 
isebesar 31,4%  dan sisanya 68,6% dijelakan oleh variabel 
lain. 
 
Hasili Uji iKelayakan iModel Regresi i (iHosmer iand 
iLemeshow’si) 
Nilaii iStatistik Hosmer iand iLemeshow’s Goodness iof iFit 
Test sebesar i10,753 dengani iprobabilitas signifikansi i0,150. 
Berdasarkanii ihasil tersebut idapat idisimpulkan bahwa inilai 
signifikansinyai diatas i0,05 yangi iberarti ikeputusan iyang 
diambil iadalah imenerima H0 iyang iberarti tidak iada 
perbedaan antara iklasifikasi idengan klasifikasi iyang 




Hasili ipengujian iMatrik klasifikasi pada tabel 2. 
menunjukkan bahwa menunjukkan iseberapa ikuat iprediksi 
dari imodel iregresi iuntuk imengetahui ikemungkinan 
iperusahaan mengalami iifinancial idistressi. Klasifikasii 
imodel digunakan untuk mengamati iketepatan model 
iprediksi financial idistress. Tabel i4.2 menjelaskan bahwa 
iprediksi untuk perusahaan tidak imengalami financial 
idistress adalah 48 idan i37 untuk perusahaan yang 
mengalami ifinancial distress. Sedangkan iklasifikasi pada 
kolom iprediksi terlihat bahwa untuk iperusahaan iyang tidak 
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mengalami ifinancial distress adalah 15 idan perusahaan 
iyang mengalami financial distress iadalah i38 dengan 
iketepatan iprediksi yang diamati untuk iperusahaan yang 
tidak imengalami financial idistress sebesar i81,i3i% dan 
iiuntuk perusahaan yang imengalami financial idistress 
sebesar i59,3% dengan hasil isecara keseluruhan 
menunjukkan ipresentaseiketepatan klasifikasi sebesar 
71,8%. 
 
Tabel 2.  
MATRIK KLASIFIKASI  






Step 10 Intepretrsi Tdk FD 39 9 81,3 
FD 15 22 59,5 
Overall Percentage   71,8 
Sumber : Output SPSS 
Hasil Pengujian Estimasi Parameter 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menguji pengaruh 
variabel-variabel bebas dalam memprediksi financial distress 
dengan menggunakan uji regresi yang ditunjukkan dalam 
variable in the equation, pada kolom signifikan 
dibandingkan dengan tingkat kealpahan 0,05 (5%). Apabila 
tingkat signifikansi < 0,05, maka Ha diterima. Estimasi 
maksimum likelihood parameter dari model dapat dilihat 
pada output variable in the equation. 
 
Tabel 3. 
VARIABLES IN THE EQUATION 
 B Sig. 
Step 10a ROA -0,069 0,029 
CR -0,063 0,092 
AT -2,193 0,026 
Constant 0,474 0,304 
Sumber :Output SPSS 
 
Tabel 3. menunjukkan hasil dari pengujian dengan 
menggunakan model regresi logistik pada tingkat 
signifikansi 0,05 (5%) menghasilkan model sebagai berikut: 
 
 
Pengaruhi iJumlah Dewan iKomisaris iTerhadap 
iFinancial iDistress 
Hasil penelitian ini menunjukkan tidak adanya pengaruh 
dewan komisaris terhadap financial distress. Berdasarkan 
hasil tersebut maka H1 ditolak. Artinya banyaknya jumlah 
dewan komisaris pada suatu perusahaan tidak akan 
berdampak pada financial distress perusahaan. Hal ini 
dimungkinkan dewan komisaris berfungsi sebagai pengawas 
dalam perusahaan, namun terkadang para dewan komisaris 
belum melaksanakan perannya secara maksimal didalam 
perusahan, sehingga dapat dikatakan dewan komisaris tidak 
berpengaruh terhadap financial distress (Ananto et al., 
2017). Selain itu, penyebab terjadinya financial distress 
dapat disebabkan oleh faktor internal dan eksternal 
perusahaan. Faktor internal terkait dengan kondisi dari dalam 
perusahaan yang seharusnya dapat diatasi oleh adanya dewan 
komisaris yang efektif, namun faktor eksternal perusahaan 
disebabkan oleh hal-hal diluar perusahaan yang diluar 
kontrol dari perusahaan sendiri, seperti kondisi 
makroekonomi dan penurunan harga komoditi pertambangan 
bidang batu bara dan migas mencapai 2,8 persen di tahun 
2016 yang dapat menyebabkan penurunan sektor 
pertambangan pada tahun 2012-2016 (CNNIndonesia, 2017). 
Hasili ipenelitian ini itidak mendukung iagency itheory yang 
menyatakan ibahwa dewan ikomisaris merupakan salahisatu 
mekanisme corporate igovernance iyang idiperlukan untuk 
mengurangi agency iproblem iantara pemilik idan imanajer. 
Ketika ihal tersebut itercapai imaka timbul ikeselarasan 
kepentingan antara ipemilik iperusahaan idengan imanajer 
dan imengurangi iagency cost isehingga iperusahaan tidak 
mengalami kondisi ikesulitan ikeuangan (Hanifah dan 
Purwanto, 2013). Hasil penelitian ini didukung oleh 
penelitian dari Hanifah dan Purwanto (2013), Mayangsari 
(2009) dan Ananto et al. (2017). 
 
Pengaruhi iKepemilikan iManajerial Terhadap iFinancial 
Distress i 
Berdasarkaniihasil pengujian iregresi logistik idapat 
disimpulkan bahwa iH2 iyang imenyatakan bahwa 
kepemilikan imanajerial berpengaruh iterhadap ifinancial 
distress ditolak. iArtinya kepemilikan imanajerial padaisuatu 
perusahaan itidak akan iberdampak ipada financial idistress 
suatu iperusahaan. Pada perusahaan pertambangan di 
Indonesia yang menjadi sampel tidak semua perusahaan 
memiliki kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial 
bisa ditemukan pada perusahaan yang mengalami financial 
distress dan non-financial distress. Hal ini menunjukan 
bahwa masih sedikit perusahaan yang memberikan kebijakan 
insentif kepada manajer melalui kepemilikan manajerial. 
Pada perusahaan sektor pertambangan yang menjadi sampel 
sebanyak 17 perusahaan, hanya sebanyak 7 perusahaan yang 
memberikan kebijakan insentif berupa kepemilikan 
manajerial dengan persentase berkisar 0,00016% sampai 
dengan 65,09%. Seharusnya dengan adanya kepemilikan 
manajerial, manajer cenderung bertindak sesuai kepentingan 
pemegang saham dan melindungi  perusahaan dari 
kemungkinan terjadinya financial distress. Hasili penelitian 
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iini itidak mendukung iagency itheory menyatakan 
ikepemilikan imanajerial mampu imengurangi masalah 
ikeagenan iyang timbul ipada isuatu perusahaan yang iapabila 
terjadi iterus imenerus idapat menimbulkan financial idistress 
ipada iperusahaan (Hanifah dan Purwanto, 2013). Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan 
Cinantya dan Merkusiwati (2013), Sastriana dan Fuad 
(2013), Mayangsari (2015), Radifan dan Yuyetta (2015) dan 
Setiawan et al. (2017) menyatakan bahwa tingkat 
kepemilikan manajerial tidak bisa menghindarkan 
perusahaan dari kondisi kesulitan keuangan. 
 
Pengaruhi iKepemilikan iInstitusional iTerhadap 
iFinancial iDistress i 
Berdasarkani ihasil pengujian iregresi ilogistik dapat 
disimpulkan ibahwa H3 iyang imenyatakan bahwa 
kepemilikan institusional iberpengaruh iterhadap financial 
distress ditolak. Artinya kepemilikan institusional pada suatu 
perusahaan tidak akan berdampak pada financial distress 
suatu perusahaan. Hal ini dimungkinkan oleh perusahaan 
publik yang ada di Indonesia kepemilikannya cenderung 
terpusat dan tidak menyebar secara merata, sehinggai 
iperusahaan idengan struktur ikepemilikan iyang itidak 
menyebar isecara imerata menyebabkan ipengendalian 
pemegang isaham terhadap imanajemen icenderung ilemah. 
Dengan idemikian ipemegang saham itidak imempunyai 
kemampuan iyang icukup iuntuk mengendalikan imanajemen 
sehingga manajemen imempunyai ikemungkinan iuntuk 
mengambil ikeputusan iyang menguntungkan idirinya sendiri 
(Sastriana dan Fuad, 2013). Hasili ipenelitian ini itidak 
mendukung iagency itheory yang menyatakan bahwa 
ikepemilikan iinstitusional merupakan salah isatu 
imekanisme icorporate igovernance yang idapat mengurangi 
masalah idalam iteori keagenan iantara ipemilik dan imanajer 
isehingga timbul ikeselarasan ikepentingan antara pemilik 
iperusahaan idan imanajer. iSemakin ibesar kepemilikan 
iiinstitusional maka isemakin iefisien pemanfaatan iaktiva 
iperusahaan, isehingga ipotensi kesulitan ikeuangan idapat 
diminimalkan (Hanifah dan Purwanto, 2013). Hasil 
pengujian ini mendukung penelitian Bodroastuti (2009), 
Sastriana dan Fuad (2013), Putri dan Merkusiwati (2014), 
Mayangsari (2015), Shahwan (2015), Setiawan et al. (2017), 
Udin et al. (2017), Ananto et al. (2017) yang memperolehi 
ihasil ibahwa kepemilikan iinstitusional itidak berpengaruh 
isignifikan iterhadap ifinancial idistress. 
 
Pengaruhi iUkuran iKomite iAudit iTerhadap Financial 
Distress i 
Hasili ipenelitian ini imenunjukkan tidak iadanya pengaruh 
ukuran ikomite audit iterhadap ifinancial distressi. 
Berdasarkan hasil itersebut maka iH4 iditolak. iArtinya 
jumlah ikomite audit ipada isuatu perusahaan itidak iakan 
berdampak ipada ifinancial distress iperusahaani. Hal iini 
dapat idimungkinkan semakin ibanyak anggota ikomite iaudit 
terkadang imenyulitkan ikesepakatan keputusan idalam 
melakukan ikinerjanyai. Namun idi ilain pihaki, ikomite audit 
dengan ijumlah anggota ikecil kekurangan ikeragaman 
keterampilan dan ipengetahuan sehingga imenjadi itidak 
efektifi. iHasil ipenelitian iini itidak imendukung Agency 
itheoryi. Berdasarkan penelitian Hanifah dan Purwanto 
(2013) menyatakan ibahwa ikomite iaudit merupakan 
imekanisme corporate governance iyang idiasumsikan 
mampu iengurangi masalah ikeagenan iyang timbul ipada 
isuatu perusahaan yang iapabila iterjadi terus imenerus idapat 
menimbulkan financial distress ipada iperusahaan. Data 
penelitian sejalan dengan penelitian yang dilakukan Putri dan 
Merkusiwati (2013), Mayangsari (2015), dan Ananto et al. 
(2017) bahwa ukurani ikomite iaudit itidak iberpengaruh 
terhadap ifinancial idistress. 
 
Pengaruh Komisaris Independen Terhadap Financial 
Distress  
Hasili ipenelitian iini menunjukkan itidak iadanya ipengaruh 
ikomisaris iindependen iterhadap financial idistressi. 
iBerdasarkan ihasil itersebut imaka H5 iditolak. Artinya 
Proporsi komisaris independen pada suatu perusahaan tidak 
akan berdampak pada financial distress perusahaan sektor 
pertambangan. Tidak signifikannyai ikomisaris independen 
terhadap ifinancial idistress karena ikomisaris iindependen 
sangat dibutuhkan isikap iindepedensinya idalam 
menjalankan itugasnya, inamun terkadang iseorang komisaris 
independen imemiliki isikap iindependensi iyang kurangi, 
iyang dapat imengakibatkan ilemahnya ipengawasan 
terhadap ikinerja imanajemen perusahaan, sehingga itidak 
akan imemiliki ipengaruh terhadap iterjadinya ifinancial 
distress (Cinantya dan Merkusiwati, 2015). Selain itu, 
penyebabi iterjadinya financial idistress idapat disebabkan 
ioleh ifaktor internal idan ieksternal perusahaan. iFaktor 
internal terkait dengan kondisi dari dalam perusahaan yang 
seharusnya dapat diatasi oleh adanya komisaris independen 
yang efektif, namun faktor eksternal perusahaan disebabkan 
oleh hal-hal diluar perusahaan yang diluar kontrol dari 
perusahaan sendiri. Hasili ipenelitian ini itidak imendukung 
agency itheory iyang menyatakan ibahwa komisaris 
iindependen imerupakan mekanisme icorporate igovernance 
yang idapat imengurangi masalah idalam iteori agency iyang 
idisebut agency iproblem. Karena idengan iadanya komisaris 
iindependen iini, idapat menghindari iAssymetric 
iInformation antara ikedua ibelah pihak iyang idapat 
menimbulkan ikemungkinan kondisi kesulitan ikeuangan. 
iUmumnya perusahaan idengan proporsi komisaris 
iindependen iyang lebih ibesar iakan memiliki itata kelola 
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perusahaan iyang lebih ibaik i (Hanifah dan Purwanto, 2013). 
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Miglani et 
al. (2014), Putri dan Merkusiwati (2014), Cinantya dan 
Merkusiwati (2015) dan Ananto et al. (2017) yang 
menyatakan bahwa tidak ada pengaruh antara komisaris 
independen terhadap financial distress. 
 
Pengaruhi iProfitabilitas iTerhadap iFinancial Distress i 
Hasil ipenelitian iini menunjukkan ipengaruh inegatif 
iprofitabilitas yang idiproksikan idengan ireturn on iassets i 
(iROAi) terhadap ifinancial idistressi. Berdasarkan hasil 
tersebut maka H6 diterima. Artinya setiap penurunan nilai 
ROA akan meningkatkan probabilitas perusahaan mengalami 
financial distress. Pengaruh negatif ini disebabkan karena 
ROA yang rendah menunjukkan tidak adanya efektivitas dari 
penggunaan aset perusahaan untuk menghasilkan laba bersih. 
Kondisi financial distress yang dialami perusahaan 
menunjukkan adanya suatu ketidakefektivan penggunaan 
aset perusahaan dalam menghasilkan laba, sehingga apabila 
profitabilitas suatu perusahaan terus menurun dan bahkan 
berjumlah negatif maka kemungkinan perusahaan 
mengalami kebangkrutan akan semakin besar (Andre dan 
Taqwa, 2014). Hasil pengujian yang menunjukkan bahwa 
ROA berpengaruh negatif terhadap financial distress 
mendukung du pont theory yang menyatakan semakin tinggi 
laba yang diperoleh perusahaan mengindikasikan semakin 
profitable suatu perusahaan tersebut, sehingga perusahaan 
dapat menghindari financial distress (Lianto, 2013). Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian Kamaludin dan 
Pribadi (2011), Mas’ud dan Srengga (2012), Andre dan 
Taqwa (2014), Mayangsari (2015), Damayanti et al. (2017), 
Setiawan et al. (2017) yang menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh signifikan negatif terhadap financial distress. 
 
Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 
Berdasarkani ihasil pengujian iregresi ilogistik dapat 
idisimpulkan ibahwa H7 yang menyatakan ibahwa ileverage 
yang iberpengaruh iterhadap financial idistress iditolaki. 
Pengujian regresi logistik menunjukkan bahwa leveraage 
yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. Tidak signifikan 
antara leverage dengan financial distress terjadi karena total 
utang yang dimilki perusahaan dapat ditutupi oleh modal 
sendiri. Sehingga berapapun kewajiban yang akan dipinjam 
telah dijamin oleh modal yang dimilki perusahaan. 
Perusahaan dalam memperoleh dana akan memilih sumber 
dana yang risikonya kecil dan akan meningkatkan 
pengelolaan perusahaan sehingga memperoleh keuntungan 
yang tinggi (Rahayu dan Sopian, 2017). 
Hasil penelitian ini tidak mendukung trade of theory yang 
menyatakan bahwa perusahaan akan berusaha meningkatkan 
rasio utangnya untuk mendapat keuntungan pajak. Tingginya 
rasio utang bagi perusahaan akan meningkatkan kegagalan 
pembayaran bagi perusahaan dan selanjutnya akan dapat 
memicu terjadinya financial distress (Zerlinda dan Lestari, 
2014). Hasil pengujian sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan Namara et al. (2011), Keener (2013), Putri dan 
Merkusiwati (2014), Cinantya dan Merkusiwati (2015), 
Mayangsari (2015), Shahwan (2015), Widhiari dan 
Merkusiwati (2015), Nyamboga et al. (2016), Ayu et al. 
(2017), Rahayu dan Sopian (2017), dan Setiawan et al. 
(2017). 
 
Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress  
Berdasarkani hasil pengujian iregresi ilogistik dapat 
disimpulkan ibahwa iH8 yang imenyatakan bahwa ilikuiditas 
yang iberpengaruh terhadap ifinancial idistress iditolak. 
Pengujian iregresi ilogistik menunjukkan ibahwa ilikuiditas 
yang idiproksikan idengan icurrent ratio i (iCR) itidak 
berpengaruh iterhadap ifinancial idistress. iTidak 
signifikannya rasio ilikuiditas iini dimungkinkan iperusahaan 
memiliki ikewajiban ilancar iyang rendah idan lebih 
terkonsentrasi ipada kewajiban ijangka ipanjangi, sehingga 
tidak imempengaruhi ikondisi perusahaan i(Hanifah dan 
Purwanto, 2013). Data penelitian menunjukkan pada tahun 
2016 perusahaan sampel yang memiliki kewajiban lancar 
lebih rendah dibandingkan kewajiban jangka panjang sebesar 
58,83% dari jumlah sampel yaitu 10 perusahaan dari 17 
perusahaan sampel. Hasil penelitian ini tidak mendukung 
trade of theory yang menyatakan bahwa perusahaan akan 
berusaha meningkatkan rasio utangnya untuk mendapat 
keuntungan pajak. Tingginya rasio utang bagi perusahaan 
akan meningkatkan kegagalan pembayaran bagi perusahaan 
dan selanjutnya akan dapat memicu terjadinya financial 
distress (Zerlinda dan Lestari, 2014). Hasil pengujian sejalan 
dengan penelitian Kamaludin dan Pribadi (2011), Hanifah 
dan Purwanto (2013), Andre dan Taqwa (2014), Putri dan 
Merkusiwati (2014), Nyamboga et al. (2016), Ayu et al. 
(2017), Hartianah dan Sulasmiyati (2017), Rahayu dan 
Sopian (2017), dan Setiawan et al. (2017). 
 
Pengaruh Efficiency Terhadap Financial Distress  
Hasil penelitian ini menunjukkan pengaruh negatif efficiency 
yang diproksikan dengan assets turnover (AT) terhadap 
financial distress. Berdasarkan hasil tersebut maka H9 
diterima. Artinya setiap penurunan nilai assets turnover akan 
meningkatkan probabilitas perusahaan mengalami financial 
distres. Efficiencyi iberpengaruh negatif iterhadap 
financialidistress yang iberarti ibahwa iperputaran yang 
tinggi imenunjukkan manajemen iyang ibaik, sebaliknya 
perputaran iyang rendah iharus imembuat imanajemen 
mengevaluasi istrategi, pemasarannya, idan pengeluaran 
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modalnya. Apabila iperputaran iaset irendah, imaka 
perusahaan tidak imenghasilkan ivolume ipenjualan yang 
cukup idibanding idengan investasi idalam iasetnyai. Hal iini 
menunjukkan ikinerja yang itidak ibaiki, sehingga idapat 
mempengaruhi ikeuangan iperusahaan dan imemicu 
terjadinya iperusahaan menuju ikebangkrutan i (Saleh dan 
Sudiyanto, 2015). Hasil pengujian yang menunjukkan bahwa 
assets turnover berpengaruh negatif terhadap financial 
distress mendukung du pont theory yang menyatakan bahwa 
semakin tinggi laba yang diperoleh perusahaan 
mengindikasikan semakin profitable suatu perusahaan 
tersebut, sehingga perusahaan dapat menghindari kondisi 
financial distress (Lianto, 2013). Sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan Miglani et al. (2014) dan Hidayat dan 
Meiranto (2014). 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Financial 
Distress  
Hasil penelitian ini menunjukkan tidak adanya pengaruh 
ukuran perusahaan terhadap financial distress. Berdasarkan 
hasil tersebut maka H10 ditolak. Artinya setiap penurunan 
atau kenaikan ukuran perusahaan tidak akan berdampak 
terhadap probabilitas perusahaan mengalami financial 
distress. Hal ini kemungkinan terjadi karena pada penelitian 
tidak terjadi pemisahan perusahaan yang sudah maju dengan 
yang baru berkembang. Dimana perusahaan yang sudah 
maju meskipun ukuran perusahaannya kecil namun 
perusahaan tersebut telah memiliki mitra kerja banyak, 
tingkat kepercayaan dari lembaga keuangan terhadap 
perusahaan tinggi, serta rekomendasi dari konsumen maupun 
pihak eksternal. Dalam hal ini dapat diketahui bahwa 
perusahaan besar yang memiliki total aset besar juga 
memiliki laba yang tinggi, serta tidak terlepas dari risiko 
yang besar. Sehingga perusahaan akan tetap mengalami 
kesulitan untuk membayar utang-utangnya ketika jatuh 
tempo. Hasili pengujiani iyang imenunjukkan ibahwa iukuran 
perusahaan itidak iberpengaruh iterhadap ifinancial idistress 
dan itidak imendukung isignaling itheory iyang iseharusnya 
imenyatakan iperusahaan iyang imemiliki itotal iaset iyang 
besar imenandakan peningkatan kemampuan untuk melunasi 
kewajiban dimasa mendatang, dengan demikian perusahaan 
mampu terhindar dari permasalahan keuangan (Putri dan 
Merkusiwati, 2014). Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian Sastriana dan Fuad (2013), Cinantya dan 
Merkusiwati (2015), Radifan dan Yuyetta (2015), Ananto et 
al. (2017), Ayu et al. (2017), Rahayu dan Sopian (2017), dan 
Setiawan et al. (2017). 
 
Pengaruh Inflasi Terhadap Financial Distress  
Hasil penelitian ini menunjukkan tidak adanya pengaruh 
inflasi terhadap financial distress. Berdasarkan hasil tersebut 
maka H11 ditolak. Artinya setiap penurunan atau kenaikan 
inflasi pada suatu negara tidak akan berdampak terhadap 
probabilitas perusahaan mengalami financial distress. Hal ini 
dapat disebabkan karena inflasi yang terjadi selama periode 
penelitian tidak begitu tinggi atau cendereung stabil sehingga 
perusahaan masih dapat mengontrol dan mengantisipasi 
kondisi tersebut. Pada statistik deskriptif dinyatakan bahwa 
nilai rata-rata inflasi selama periode 2012-2016 adalah 
sebesar 5,48 persen. Selain itu faktor eksternal yang lebih 
mendominasi pengaruh financial distress yaitu penurunan 
harga-harga komoditi barang pada sektor pertambangan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan Djumahir (2007) dan Hartianah dan Sulasmiyati 
(2017). 
 
Pengaruh Suku Bunga Terhadapi Financiali Distress  
Hasili ipenelitian iini imenunjukkan tidak iadanya ipengaruh 
isuku ibunga iterhadap iifinancial distress. Berdasarkan hasil 
tersebut maka H12 ditolak. Artinya setiap penurunan atau 
kenaikan suku bunga tidak akan berdampak terhadap 
probabilitas perusahaan mengalami financial distress. 
Kondisi ekonomi makro yang berkaitan dengan suku bunga 
tidak berpengaruh terhadap financial distress perusahaan. 
Hal ini dikarenakan bahwa suku bunga tidak secara nyata 
berpengaruh pada financial distress melainkan berpengaruh 
pada utang. Kaitannya dengan utang, perusahaan mempunyai 
kewajiban bunga tetap yang harus dibayarkan sehingga akan 
mengurangi profit perusahaan (Kumalasari et al., 2014). 
Hasil pengujian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Djumahir (2007) dan Kumalasari et al. (2014). 
KESIMPULAN  
Berdasarkan hasil penelitian maka dapat disimpulkan bahwa 
hanya dua variabel independen yang berpengaruh terhadap 
financial distress yaitu profitabilitas yang di proksikan 
dengan return on assets dan efficiencyi yangi diproksikani 
dengani assetsi turnover. Bagi peneliti selanjutnya, 
berdasarkan hasil penelitian ini yang banyak kekurangan 
mulai dari hasil penelitian yang menunjukkan hanya 2 
variabel independen hingga proxi penjelas financial distress 
yang dianggap kurang maka penelitian selanjutnya 
diharapkan dapat terus mengembangkan penelitian terkait 
dengan proxi yang digunakan untuk menilai kondisi 
financial distress dan juga variabel pengukur financial 
distress suatu perusahaan. Selain itu, peneliti selanjutnya 
diharapkan dapat memperluas sampel penelitian dan 
menggolongkan ukuran perusahaan antara perusahaan maju 
dan perusahaan berkembang. 
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